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广铺 OTC 渠道，阿胶浆量价齐升  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 2.485 2.832 3.384 3.975 4.618 

每股净资产(元) 10.72 12.78 15.15 17.97 21.29 

每股经营性现金流(元) 1.49 0.95 2.99 3.64 4.43 

市盈率(倍) 21.05 19.02 20.49 17.44 15.01 

行业优化市盈率(倍) 29.58 29.58 29.58 29.58 29.58 

净利润增长率(%) 19.00% 14.00% 19.47% 17.46% 16.20% 

净资产收益率(%) 23.17% 22.16% 22.34% 22.11% 21.69% 

总股本(百万股) 654.02 654.02 654.02 654.02 654.02 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 阿胶行业绝对龙头：东阿阿胶隶属央企华润集团，主要从事阿胶及阿胶系列

产品的研发、生产和销售业务，是中国最大的阿胶企业。 

 聚焦三大阿胶系列产品，阿胶浆引领增长：公司三大产品包括阿胶块，以及

阿胶衍生品复方阿胶浆和阿胶糕面向不同人群，形成产品矩阵。在“价值回

归”战略中，三者均进行提价，其中衍生品提价幅度更高（最近一轮提价

中，阿胶浆提价 28%，阿胶糕 25%，阿胶块 14%），以让衍生品毛利率向阿

胶块趋近，有利于提高公司整体毛利率。其中： 

 阿胶块：作为滋补上品，面向高端滋补客群。随着多年提价，销量经历

下滑后已逐渐稳定； 

 阿胶浆：作为广谱保健品，面向有健康意识的亚健康人群。是公司目前

重点发展产品，在最近一轮提价中提价幅度最高，且公司在 OTC 终端

大力支持阿胶浆销售，力求实现“突破性增长”，2017 年增长率保守预

计 30%以上，实现量价齐升。 

 阿胶糕：作为休闲食品，培育持续性消费。在“桃花姬阿胶糕”的基础

上，公司新增 “真颜阿胶糕”，打开商务礼品及伴手礼市场，实现局部

性增长。 

 驴皮战略存货+“全产业链模式”应对原材料供应的瓶颈：对驴皮资源的规

划，是公司当前的战略重点：对市场驴皮存量，公司积极将现金变存货， 

2017 年一季度新增驴皮存货超 6 亿元，锁定驴皮原料成本，进行驴皮战略

储备；对未来毛驴增量，公司目标 3~5 年内在山东聊城和蒙东辽西形成“两

个百万头养殖基地”，从而达到原料自给，具体方式包括通过提出把毛驴当

药材养、活体循环开发提高上游价值，实施“政府+龙头+企业+银行+基地+

合作社+农户”的模式支持农户养驴等。目前公司驴皮存货充足，对上游具

有较强控制力。 

 多样销售渠道，OTC 终端放量：公司销售渠道中，药店是最重要的业务板

块，亦是公司目前重点发展的方向。药店终端目前有 8 万家，预计于 2017

年将终端数量扩大至 12 万家，增长率达 50%，有助于阿胶块、阿胶浆进一

步放量。 

 
 

0

500

1,000

1,500

2,000

51.32

55.92

60.52

65.12

69.72

1
6
0

6
2
0

1
6
0

9
2
0

1
6
1

2
2
0

1
7
0

3
2
0

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 东阿阿胶 

国金行业 沪深300 

  

2017 年 06 月 19 日  

东阿阿胶 (000423.SZ)      中药行业 
 

评级：增持      首次评级   公司研究 

证券研究报告 

用使司公限有理管金基银瑞投国供仅告报此

此报告仅供国投瑞银基金管理有限公司使用



公司研究 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

投资建议 

 在消费升级、保健意识日益提高的背景下，我们看好优质消费类公司的发

展。公司作为保健消费细分领域阿胶行业的龙头，具有较强的上游掌控能力

及定价能力，看好公司 OTC 终端阿胶浆的放量，首次覆盖给予“增持”评

级。 

 

估值 
 公司作为消费品企业，阿胶块价提量稳，阿胶浆、阿胶糕量价齐升，若复方

阿胶浆 OTC 放量顺利，我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 3.38/3.98/4.62

元，对应 PE为 20/17/15 倍。 

 

风险 

 毛驴养殖低于预期；产品提价导致客户流失；OTC 渠道开拓低于预期。 
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公司概况：阿胶行业龙头，中华老字号 

 东阿阿胶股份有限公司隶属央企华润集团，前身为山东东阿阿胶厂，1952
年建厂，1993 年由国有企业改组为股份制企业。1996 年 7 月 29 日“东阿
阿胶”A股股票在深交所挂牌上市。 

 公司主要从事阿胶及阿胶系列产品的研发、生产和销售业务，是中国最大
的阿胶企业，是阿胶行业标准的制定者。 

 公司地处的东阿县作为阿胶发祥地，生产阿胶已有两千多年的悠久历史。
东阿阿胶具有得天独厚的品牌和产地优势，拥有诸多“唯一”：全国阿胶行
业唯一国家保密工艺，国家认定唯一东阿阿胶制作技艺传承人企业，全国
唯一“东阿阿胶”道地药材保护与规范化生产示范基地，全国阿胶行业唯
一获得国家地理标志产品保护。 

 收入与利润增速： 

图表 1：营业总收入及增长率  图表 2：归母净利润及增长率 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

行业地位：阿胶行业绝对龙头 

 根据新康界的数据，阿胶行业目前已有 200 多家企业，其中市场占有率高、
品牌影响大的主要是东阿阿胶和福胶，潜在进入者主要有四家：宏济堂、
同仁堂、太极集团、佛慈制药。相较而言，东阿阿胶拥有更强的品牌力及
上市公司资本优势（福胶未上市），阿胶年产量、出口量分别占全国的 75%
和 90%以上，是阿胶行业绝对的龙头。 

股权结构：大股东及管理层增持彰显信心 

 华润医药投资有限公司（下称“华润医药投资”）于 2016 年 4 月 20 日至
2017 年 1 月 25 日，通过深圳证券交易所集中竞价交易系统增持公司股份
32,710,771 股，占公司总股本的 5.00%。 

 加上华润医药投资的控股子公司华润东阿阿胶有限公司持有的 23.14%公司
股份，华润医药投资总计持有公司 18.10%的股份，控制公司 28.14%的股
份。但与华润医药旗下的另外两家上市公司相比（截至目前华润医药持有
华润三九 63.60%股份，持有华润双鹤 59.99%股份），华润医药持有的东
阿阿胶股份仍有较大差距。 

 2016 年 6 月 6 日，董事秦玉峰先生、董事吴怀峰先生、监事李世忠先生、
副总裁王中诚先生、副总裁尤金花女士和副总裁周祥山先生通过“招商智
远增持宝 6 号集合资产管理计划”和“鹏华资产鲲鹏 12 号资产管理计划”
在深圳证券交易所证券交易系统以竞价交易方式增持公司股票 264.7978 万
股，价格 46.31/股。 
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图表 3：股权结构图 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 
 

经营：“全产业链”发展模式，构建上游原材料收购体系 

 东阿阿胶致力于打造“全产业链”发展模式，构建从产业链上游的原材料
养殖收购、中游的加工工艺创新、再到下游的终端服务网络的全过程质量
管控体系。 

上游之水：东阿地下水的特殊性 

 《本草经集注》：“出东阿，故曰阿胶”。东阿阿胶采用的东阿地下水，                       
异地无法复制。在水质方面，东阿无工业厂，且公司对水质一直保持监测，
保证阿胶用水的道地和安全性。 

上游之驴皮：短期战略存货保证平稳生产，长期建设养殖基地争取原料自给  

 身处中药行业，上游对公司生产的稳定性和产品的质量至关重要，但是上
游的驴皮在数量和质量上却对公司提出了挑战： 

 数量上：毛驴存栏量持续下滑，毛驴数量在近 20 年下降了近一半，

对公司的原料供应形成了较大挑战。毛驴存栏量下滑的因素包括：

其一，随着人民生活水平的提高，毛驴的“运输工具”功能逐渐

被车辆替代；其二，驴养育周期长， 2 岁方可出栏，与之相比猪

大约 5 个月即可出栏；其三，驴的繁育周期较长，2 岁配种，“三

年两胎”：怀孕周期 12 个月，一胎生 1 头，哺乳期 6 个月，一头

母驴 3 年才能产出 2 头小驴。  
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图表 4：1996-2015 毛驴存栏量（万头） 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 质量上：由于人民日益增长的对阿胶的需求和毛驴不容乐观的数

量产生了矛盾，部分商人铤而走险，以猪皮、马皮等充当驴皮，

一方面公司坚持使用具有驴头、驴耳等显著标志的整张驴皮；一

方面公司积极参与上游养殖，有助于从源头控制质量。 

 短期应对措施：驴皮战略存货抗风险。 

 驴皮价格“物以稀为贵”：据山东阿胶行业协会统计，2010 年前

每张驴皮不足 500 元，2015 年平均收购价格超过 2600 元，2017

年春节后驴皮再次涨价，一张超过 3000 元；  

 存货新增，锁定驴皮成本，保证平稳生产：母公司存货自 2016 年

底的 21.36 亿元上升至 2017 一季度的 28.40 亿元，新增 7.04 亿

元，其中 90%均为驴皮。公司利用全球资源，进口驴皮进行储备，

将现金转为存货，既锁定了原料驴皮的成本，也保持阿胶稳定生

产。目前驴皮存货约可用 1 年无虞。 

 长期应对措施：公司通过提升上游价值、创新规模化养殖合作模式，促进
毛驴养殖，争取十三五末原料自给。针对此前养驴经济性不高、缺少养驴
启动资金等问题，公司通过提升毛驴经济价值、启动配套资金方式支持等
方式鼓励农户养驴。 

 目前进展与发展目标： 

公司目前建立了 20 个毛驴药材养殖示范基地，4 个地黄、党参

GAP 药材基地，1 个东阿黑毛驴繁育中心，自建原料收购终端网

络，构建阿胶原料药材驴皮溯源系统：2017 年将启用无线射频识

别（RFID）技术，记载每头驴子从出生到生产线全过程，确保药

材道地，保证产品质量可追溯、有效和安全。 

公司计划在 3~5 年内在山东聊城和蒙东辽西形成“两个百万头养

殖基地”，到 2020 年东阿阿胶原料全部自供。 

 创新规模化养殖合作模式，达成“轻养驴”： 

公司将半岁的小驴卖给农户（配套银行启动资金），1~1.5 年后回

收，也有农户会将驴子生完小驴后再卖回，因此交易周期 2 年左

右。 

此模式的优势在于，公司可避免参与到大规模养驴的具体养育工

作，将小驴长到成驴的工作“外包”给了农户，达成“轻养驴”，

从而能更专注于阿胶主业，同时也能保证回收毛驴的质和量。 
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 配套措施为农户养驴护航： 

“政府+企业+银行+合作社+规模化养殖户”。由政府出资对养殖

户进行补贴，按照规模增加会提高标准，并在银行贷款方面给予

支持。 

 提升上游价值，激发农户养驴积极性： 

东阿阿胶以“把毛驴当药材来养”为理念，实施“毛驴活体循环

开发”模式，与日本、意大利等国家科研机构合作进行驴肉、驴

奶、孕驴血、孕驴尿、驴胎盘、驴骨的深度开发，提升毛驴单头

养殖效益，目标将一头驴深加工后价值达到 1 万元；到十三五末

期 2020 年，将毛驴屠宰标准化，达到每年 60 万头毛驴深度加工

屠宰，打造 60 亿元的深加工产业。上游价值提升进展： 

驴肉：毛驴不打疫苗、不用抗生素，是优质的“无抗肉”。目前驴

肉汉堡研发成功，潮汕工艺驴肉丸等新产品上市，驴肉火锅已开

两家。 

驴奶：包装液态驴奶即将于 5、6 月推向市场，可与阿胶饮品、桃

花姬共用渠道；冻干驴奶粉已获得生产许可。 

目前瓶颈：驴子屠宰线不够标准化，无法大批量屠宰毛驴。 

 
图表 5：东阿阿胶毛驴养殖示范基地 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 上游短缺缓解后，产能仍有提升空间：公司目前设计产能 3000 吨，

目前实际使用约 1500 吨。若未来形成两个百万头养殖基地，则产

能有进一步提升的空间。 
 

产品：围绕阿胶主业，聚焦三大产品 
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 公司主营收入中 85%由阿胶系列产品构成，阿胶系列产品中公司储备品种
多样，但公司聚焦于三大产品：阿胶块、阿胶浆、阿胶糕，三者面向不同
的客户群体：阿胶块目标客户为高端滋补客群，阿胶浆作为广谱保健品面
向有健康意识的亚健康人群，阿胶糕作为食品培育持续性消费。 

图表 6：公司主营收入构成  图表 7：阿胶系列产品收入构成 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：草根调研，国金证券研究所 

阿胶块：持续推进“价值回归”，价提量稳 

 阿胶被最早的医药经典《神农本草经》列为滋补上品，《本草纲目》称其为
补血圣药，具有补血养血、滋阴润燥的功效，目前阿胶已成为 OTC 规模最
大单品，列滋补养生第一品牌。 

图表 8：阿胶块产品 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 自 2006 年以来，东阿阿胶提出“价值回归”，开始提价之路，回归滋补上
品价值。在日服用金额方面，以红标阿胶 250g 为例，根据阿胶说明书，
每日烊化 3~9 克兑服，若日服用 6 克，则日服用金额为 1350/(250/6)=32.4
元，“价值回归”仍有空间。 

阿胶及系列

85.0%

其他主

营业务

10.6%

医药贸易

4.2%

其他业务

0.2%

阿胶块

65.0%

阿胶浆

27.3%

阿胶糕及其他

7.7%



公司研究 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 9：阿胶说明书 

 
来源：东阿阿胶大药房旗舰店，国金证券研究所 

 

图表 10：阿胶价格历年走势（元/千克） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司将阿胶块定位于四省两市（四省：山东、广东、江苏、浙江；两市：
北京、上海），通过升级“体验旅游”、“熬胶”两大平台，高端进化“滋补
之旅”，开拓高端滋补客群，我们认为未来阿胶块将维持价提量稳的态势。 

 

复方阿胶浆：广谱保健，力求实现“突破性增长” 
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图表 11：复方阿胶浆产品 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 复方阿胶浆来源于明代经典名方“两仪膏”，是中药独家品种，气血双补，已
有 37 年品质保障，是公司目前的重点强推品种，力求实现“突破性增长”，
增长的动力来源于产品本身过硬的质量、价格提升及 OTC 端的放量。 

 产品本身： “十年磨一剑”，阿胶浆蓄势待发。公司已为阿胶浆

的“突破性增长”筹备十多年：  

产品认证上，2006 年从国家保护品种升级为国家保密品种； 

产品功效上，针对运动性疲劳的恢复、气血保养、地中海贫血等

的临床试验已开展 1 万多例； 

产品包装上，阿胶浆具有服用方便的优点，2017 年底全换为新包

装。 

 产品价格：提价拉升毛利率。2016 年 11 月 17 日，公司公告阿胶

出厂价上调 14%，复方阿胶浆出厂价上调 28%，桃花姬阿胶糕出

厂价上调 25%。其中复方阿胶浆提价幅度最高，原因为公司未来

将把三大产品的毛利润率拉平（目前阿胶块毛利约 82%，复方阿

胶浆约为 60+%）。未来复方阿胶浆将呈现量价齐升态势。 

 产品销量：主攻 OTC 终端，一线城市需求被开发，预计 2017 年

增长 30%以上。 

渠道由医院转 OTC 成绩斐然，2017年 OTC 终端继续扩张：阿胶

浆已退出大部分医院市场（目前保留山东省），转而发展 OTC 渠

道。由于 2015 年之前 OTC 端几乎空白，因此增长很快，目前估

计阿胶浆已有约 50%来自于 OTC 终端。公司对阿胶浆在 OTC 终

端的支持力度很大，根据我们的草根调研，OTC 的店员对推销复

方阿胶浆热情极高。 

今年 OTC 终端目标将继续扩张，在目前 8 万家终端的基础上，预

计要增加 4 万家终端，年底达到 12 万家，为阿胶浆的进一步放量

提供有力支撑。 

省会级城市需求被开发，阿胶浆销量将进一步打开：复方阿胶浆

此前销售以地市级城市为主，占到约 70%，省会级城市仅占 30%，

而通过公司的营销及 OTC 端的努力，省会级城市销量快速增长，

以上海为例：2016 年上海复方阿胶浆销售翻倍，在上海医保目录

占到了 1.17 亿元，OTC 药店排名第一，远高于第二名的约 7000

万元。随着一线城市市场的开拓，阿胶浆的销量将进一步打开。 

阿胶糕：新增 “真颜阿胶糕”，与“桃花姬”双品牌并行 

 阿胶糕定位：桃花姬阿胶糕定位“吃出来的美丽”，作为食品，可吸引更多
消费者成为阿胶消费人群，为将来消费更高端的阿胶产品储备潜在客户。 

 新增“真颜阿胶糕”，拓展“真颜”产品线：“真颜”为公司“单焦点、多
品牌”战略开创的新品类，已有高端口服养颜品真颜小分子阿胶（纯粉片），
与阿胶块相比，生物利用度提高 3.5 倍、方便携带、易服用。为进一步拓
展“真颜”产品线，公司新推出“真颜阿胶糕”，与“桃花姬阿胶糕”并行
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销售。真颜阿胶糕包装更为高端大气，价格较桃花姬稍高：在零售端真颜
阿胶糕约为 2 元/克，桃花姬约为 1.5 元/克。 

 阿胶糕目标：通过盘整基础，夯实市场，实现北京、山东省局部性增长，
打造山东商务礼品和山东旅游“伴手礼”首选。 

公司近日于官方商城新增了真颜阿胶糕产品陈列，并新推出阿胶糕年卡产
品，主打赠礼轻便低调、每月寄送新鲜阿胶糕，进一步开拓商务礼品及伴
手礼市场；此外，真颜阿胶糕的商品展示图片凸显了东阿阿胶的商标图片，
有助于借助深入人心的“东阿阿胶”品牌更好地打开认知度。 

图表 12：真颜系列产品（真颜阿胶糕、真颜小分子阿胶） 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

图表 13：桃花姬阿胶糕产品 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

其他产品：三大产品之外作补充 

 其他药品 

图表 14：其他药品 
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来源：公司官网，国金证券研究所 

 其他食品 

图表 15：其他食品 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 

渠道及营销：拓展多样销售渠道，打造文化体验营销 

 作为健康消费品企业，渠道管控与市场营销能力至关重要；尤其对于东阿
阿胶而言，若无强大的营销和渠道的配合，提价则无异于将阿胶市场拱手
让人。在销售渠道方面，公司渠道多样，且终端价格维护良好，OTC 终端
快速拓展；营销方面，公司通过“央视国家品牌计划”培养、加深消费者
对其的印象和认可，通过工业旅游将“顾客变游客、游客变顾客”，多维度
打造品牌三千年传承滋补国宝形象，提高消费者忠诚度。 

公司销售渠道多样，包括：药店、官方直营店、互联网授权销售、医院等 

 公司以药店为 OTC 产品销售主力，以医院销售处方药，以直营店提供体验
和服务，以互联网提高产品的可及性，打造全方位的销售网络。我们看好
公司 OTC 渠道的拓展，有助于阿胶浆等 OTC 品种放量。 

 药店： 

东阿阿胶 OTC 销售为东阿阿胶主要业务板块之一，覆盖中国大陆除西藏外
所有区域，拥有 8 万家目标终端的营销网络，计划 2017 年年底达到 12 万
家终端。药店终端销售阿胶类、复方阿胶浆类及其他 OTC 类产品。 

 官方直营店: 

公司于 2011 年成立全资子公司东阿阿胶健康管理连锁有限公司，现拥有旗
舰店及直营店共计 111 家（目前直营店 101 家在山东，5 家在广东，4 家
在北京，1 家在南京）。通过体验式营销、服务式营销和会员制管理，以
3200 个阿胶经典验方以及中医专家资源为技术依托，以东阿阿胶旗舰店及
直营店为平台，为消费者提供养生、保健、美容等个性化的健康解决方案。  

 互联网授权销售 
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图表 16：东阿阿胶互联网授权销售 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 医院： 

东阿阿胶医院部于 2005 年 1 月正式成立，专门从事公司处方药产品的销
售。现阶段销售的品种有阿胶、复方阿胶浆、安宫止血颗粒等品种。 

文化体验营销：3.0 版本的文化营销工程 

 公司文化营销工程不断升级，从十年前 1.0 的“文化营销”升级到 2.0 的
“营销文化”，如今则是 3.0 版本的“文化体验营销”。 

 公司借鉴好时巧克力、可口可乐等海外成熟的工业体验旅游模式，研究环
球影城、迪士尼，打造生产车间观光体验、4D 动感影院、养生餐饮、膏方
定制、产品展销中心等体验项目，通过视觉、听觉、嗅觉、触觉、味觉等
全方位感受阿胶文化，通过滋补养生体验，将“顾客变游客、游客变顾客”。  

品牌营销：三千年传承滋补国宝 

 2017 年 3 月，公司入选“央视国家品牌计划”，携手央视拍摄了两部品牌
故事大片，第一部《道地传千年》已于 CCTV-1 上映，有助于进一步加强、
加深“东阿阿胶”这一中华老字号的品牌认知度。 

 2017 年 5 月 26 日，公司于 2017 中国品牌高峰论坛上入选 2017 年中国品
牌 100 强。 

 

盈利预测与投资建议 

 公司是优质的阿胶龙头公司。针对原材料供应的瓶颈，公司短期内进行驴
皮存货战略储备，长期通过积极通过提升上游价值、争取政府扶持等多种
方式加强对上游的掌控能力；在产品上，公司拥有针对不同需求的三大产
品，消费者的认可令公司具有一定的定价能力，阿胶浆成为增长主力；在
销售上，公司大力开拓 OTC 渠道，并进行“文化体验营销”。 

 在消费升级、保健意识日益提高的背景下，我们看好优质消费类公司的发
展。公司作为保健消费细分领域阿胶行业的龙头，具有较强的上游掌控能
力及定价能力，看好公司 OTC 终端阿胶浆的放量，首次覆盖给予“增持”
评级。 

 阿胶块价提量稳，复方阿胶浆、阿胶糕量价齐升，若复方阿胶浆 OTC 放量
顺利，我们预计公司 2016-2018 年 EPS为 3.38/3.98/4.62 元，对应 PE为
20/17/15 倍。 

 

风险提示 

 毛驴养殖低于预期；产品提价导致客户流失；OTC 渠道开拓低于预期。  
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 4,009 5,450 6,317 7,488 8,718 9,988  货币资金 2,550 1,659 1,415 2,697 4,311 6,342 

增长率  35.9% 15.9% 18.5% 16.4% 14.6%  应收款项 193 468 518 632 735 842 

主营业务成本 -1,381 -1,929 -2,088 -2,298 -2,613 -2,946  存货  1,464 1,725 3,014 3,274 3,651 4,036 

%销售收入 34.5% 35.4% 33.0% 30.7% 30.0% 29.5%  其他流动资产 1,220 2,581 2,636 2,751 2,798 2,848 

毛利 2,628 3,521 4,230 5,190 6,105 7,042  流动资产 5,427 6,433 7,583 9,353 11,495 14,069 

%销售收入 65.5% 64.6% 67.0% 69.3% 70.0% 70.5%  %总资产 72.7% 74.7% 76.2% 79.9% 83.1% 85.8% 

营业税金及附加 -49 -65 -70 -82 -96 -110  长期投资 148 175 152 152 152 152 

%销售收入 1.2% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 1,467 1,560 1,739 1,731 1,721 1,707 

营业费用 -751 -1,277 -1,618 -1,992 -2,354 -2,697  %总资产 19.7% 18.1% 17.5% 14.8% 12.4% 10.4% 

%销售收入 18.7% 23.4% 25.6% 26.6% 27.0% 27.0%  无形资产 242 212 225 216 215 214 

管理费用 -372 -423 -493 -584 -680 -779  非流动资产 2,033 2,176 2,367 2,351 2,339 2,324 

%销售收入 9.3% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%  %总资产 27.3% 25.3% 23.8% 20.1% 16.9% 14.2% 

息税前利润（EBIT） 1,456 1,756 2,049 2,532 2,975 3,456  资产总计 7,460 8,609 9,950 11,705 13,834 16,393 

%销售收入 36.3% 32.2% 32.4% 33.8% 34.1% 34.6%  短期借款 0 80 0 0 0 0 

财务费用 40 17 17 21 35 53  应付款项 1,151 1,169 1,240 1,444 1,684 1,950 

%销售收入 -1.0% -0.3% -0.3% -0.3% -0.4% -0.5%  其他流动负债 205 206 251 251 290 408 

资产减值损失 -6 -5 -10 0 0 0  流动负债 1,357 1,455 1,491 1,695 1,973 2,358 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 102 152 107 50 50 50  其他长期负债 75 71 73 72 72 72 

%税前利润 6.3% 7.9% 4.9% 1.9% 1.6% 1.4%  负债  1,432 1,526 1,563 1,767 2,046 2,430 

营业利润 1,592 1,920 2,163 2,603 3,060 3,559  普通股股东权益 5,922 7,014 8,359 9,907 11,755 13,926 

营业利润率 39.7% 35.2% 34.2% 34.8% 35.1% 35.6%  少数股东权益 105 69 27 30 33 37 

营业外收支 21 7 33 20 20 20  负债股东权益合计 7,460 8,609 9,950 11,705 13,834 16,393 

税前利润 1,613 1,927 2,196 2,623 3,080 3,579         

利润率 40.2% 35.4% 34.8% 35.0% 35.3% 35.8%  比率分析       

所得税 -241 -289 -341 -407 -477 -555   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 14.9% 15.0% 15.5% 15.5% 15.5% 15.5%  每股指标       

净利润 1,372 1,638 1,855 2,216 2,603 3,024  每股收益 2.088 2.485 2.832 3.384 3.975 4.618 

少数股东损益 7 13 3 3 4 4  每股净资产 9.055 10.724 12.781 15.148 17.973 21.293 

归属于母公司的净利润 1,366 1,625 1,852 2,213 2,599 3,020  每股经营现金净流 1.005 1.495 0.955 2.994 3.643 4.432 

净利率 34.1% 29.8% 29.3% 29.6% 29.8% 30.2%  每股股利 0.700 0.800 0.900 1.017 1.149 1.299 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.06% 23.17% 22.16% 22.34% 22.11% 21.69% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 18.31% 18.88% 18.62% 18.91% 18.79% 18.42% 

净利润 1,372 1,638 1,855 2,216 2,603 3,024  投入资本收益率 20.55% 20.83% 20.64% 21.53% 21.33% 20.91% 

少数股东损益 7 13 3 3 4 4  增长率       

非现金支出 85 104 116 96 99 102  主营业务收入增长率 -0.18% 35.94% 15.92% 18.54% 16.42% 14.57% 

非经营收益 -117 -180 -130 -71 -70 -70  EBIT增长率 9.47% 20.63% 16.68% 23.56% 17.51% 16.15% 

营运资金变动 -683 -584 -1,216 -284 -250 -158  净利润增长率 13.52% 19.00% 14.00% 19.47% 17.46% 16.20% 

经营活动现金净流 657 978 625 1,958 2,382 2,898  总资产增长率 24.75% 15.40% 15.57% 17.64% 18.19% 18.50% 

资本开支 -275 -275 -349 -60 -67 -67  资产管理能力       

投资 566 -1,211 -69 0 0 0  应收账款周转天数 13.5 14.2 20.0 20.0 20.0 20.0 

其他 110 85 89 50 50 50  存货周转天数 266.3 301.8 414.4 520.0 510.0 500.0 

投资活动现金净流 401 -1,400 -330 -10 -17 -17  应付账款周转天数 42.8 38.2 46.2 46.0 42.0 40.0 

股权募资 3 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 121.2 92.7 82.9 68.1 56.8 48.0 

债权募资 -14 78 22 0 0 0  偿债能力       

其他 -411 -547 -561 -665 -752 -849  净负债/股东权益 -42.30% -22.29% -16.87% -27.14% -36.57% -45.42% 

筹资活动现金净流 -422 -469 -539 -665 -752 -849  EBIT利息保障倍数 -36.1 -100.8 -124.2 -123.2 -84.9 -64.9 

现金净流量 636 -891 -244 1,282 1,614 2,032  资产负债率 19.20% 17.73% 15.71% 15.10% 14.79% 14.82%   
来源：公司年报，国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 4 

增持 0 0 0 0 2 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.33 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增

持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4分，之

后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参

考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)   
来源：国金证券研究所 

 
 
 

   

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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